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TURKIYE'DE SECILMIS iL VE ILCELERDE
KONUT FiYAT BALONU ANALIZi: GSADF VE ADF TESTLERINDEN KANITLAR"

HOUSING PRICE BUBBLE ANALYSIS IN SELECTED PROVINCES AND DISTRICTS OF
TURKIYE: EVIDENCE FROM GSADF AND ADF TESTS

| Onur OZGUN!, Elvan ALTINBAY? |

0Z: Bu calismada Ankara, Adana, Antalya,
Edirne, Nevsehir ve Zonguldak illerinden secilmis 16
il ve ilgede konut fiyatlarinda balon olusumunun
varligi  aragtirtlmisti. ~ ENDEKSA  tarafindan
yaymlanan nominal konut fiyat endeksleri
kullanilarak Ocak 2019 — Mart 2025 dénemini
kapsayan veri seti tizerinden GSADF (Phillips, Shi ve
Yu, 2015) ve ADF testleri uygulanmisti. GSADF
testi, sag kuyruklu birim kok testi olarak patlayici kok
varligint dogrudan sinamakta ve balon dénemlerinin
tarihlendirilmesine olanak tanimaktadir. Elde edilen
bulgular, incelenen 16 il ve ilcenin tamaminda
GSADF istatistiklerinin %1 anlamlilik diizeyindeki
kritik  degeri  belirgin  bir sekilde astigini
gostermektedir. Bu sonug, tiim boélgelerde konut
fiyatlarinda patlayict artis donemlerinin varligina
isaret etmektedir. Buna karsin dogrusal ADF testi
yalnizca iki bolgede birim koki reddedebilmis olup,
dogrusal testlerin konut fiyat dinamiklerini yeterince
yakalayamadigi ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler : : Konut fiyat balonu,
GSADF testi, ADF testi, Konut fiyat endeksi, Tiirkiye
konut piyasasi.

ABSTRACT: This study investigates the
existence of housing price bubbles in 16 selected
districts across six Turkish provinces — Ankara,
Adana, Antalya, Edirne, Nevsehir, and Zonguldak.
The GSADF (Phillips, Shi, and Yu, 2015) and ADF
tests were applied to nominal housing price indices
published by ENDEKSA for the period January 2019
to March 2025. The GSADF test, as a right-tailed unit
root test, directly examines the presence of explosive
roots and enables date-stamping of bubble episodes.
The findings show that GSADF statistics significantly
exceed the 1% critical value in all 16 districts,
indicating the presence of explosive price increases. In
contrast, the linear ADF test was able to reject the unit
root in only two districts, demonstrating the
inadequacy of linear tests in capturing housing price
dynamics.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The Turkish housing market has experienced substantial and persistent price increases since 2019, driven
by the COVID-19 pandemic, aggressive low-interest-rate policies during 2021-2023, persistent high inflation, and
exchange-rate volatility. These rapid increases raise concerns about the formation of a speculative bubble, which
the literature identifies as a leading indicator of financial crises. The existing Turkish literature has largely focused
on major metropolitan cities, leaving bubble dynamics in smaller provinces and districts with distinct structural
characteristics largely unexplored, creating a significant research gap that this study aims to address.

Research Questions

This study seeks to answer four main questions. First, is there empirical evidence of housing price bubbles
in selected Turkish provinces and districts during January 2019 — March 2025? Second, does bubble formation
exhibit regional heterogeneity across provinces with different structural characteristics? Third, how do the results
of the GSADF test compare with those of the traditional ADF test, and what does this reveal about the adequacy
of linear unit root tests? Fourth, what are the policy implications of the findings for financial stability?

Literature Review

A bubble is commonly defined as the deviation of an asset's price from its fundamental value
(Kindleberger, 1996; Garber, 2000; Hu and Oxley, 2018). The international literature has produced mixed results:
Case and Shiller (2003) and Mikhed and Zemcik (2009) provide strong evidence of bubbles in the U.S. market,
while Chen and Funke (2012) and Caspi (2015) found none in China and Israel. The Turkish literature has also
evolved: early studies (Zeren and Ergiizel, 2015; Afsar and Dogan, 2018) found no significant bubbles in major
cities during 2010-2017, whereas post-2017 studies (Mandac1 and Cagli, 2018; Gokge and Giiler, 2020; Kayacan,
2022) have documented widespread bubble episodes.

Methodology

This study employs the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test with a constant and trend specification
(Case III) and the Generalized Supremum ADF (GSADF) test of Phillips, Shi, and Yu (2015). The ADF lag length
is determined using AIC, while the GSADF minimum window size is set at ro = 0.1 , with critical values from
Monte Carlo simulations. The dataset consists of ENDEKSA nominal housing price indices for 16 selected
provinces and districts across Ankara, Adana, Antalya, Edirne, Nevsehir, and Zonguldak, covering January 2019
— March 2025.

Results and Conclusions

The GSADF test statistics exceed the 1 percent critical value in all 16 districts, indicating widespread
bubble formation. The highest values appears in Ankara central (22.8208), Ankara/Etimesgut (22.1857), and
Antalya central (18.5661). In contrast, the ADF test rejects the unit root in only two districts, demonstrating the
inadequacy of linear tests. The findings suggest that explosive increase in housing prices is a systemic phenomenon
driven by nationwide macroeconomic shocks. Policy recommendations include revisiting credit policies,
implementing macro-prudential measures in metropolitan centers, strengthening housing supply, and monitoring
foreign investor activity.
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1. GIRIS

Emek yogun bir liretim faaliyeti olan ingaat sektorii, lilke ekonomilerinde dolayli ya da dogrudan
diger sektorlere pozitif bir ivme kazandirmakta ve makroekonomik gostergelerde etkin bir rol
oynamaktadir (Bon ve Yashiro, 1996). Sektoriin en 6nemli {iretim kalemlerinden biri olan konut,
bireylerin barinma ihtiyacini gideren temel bir unsur olmasinin 6tesinde yasam standartlarini ve yatirim
tercihlerini yansitan ¢ok boyutlu bir varliktir. Konforlu bir ortamda yasama arzusu ve yatirim amaclh
diistinceler konut talebini artirici yonde bir etki yapmakta, bu talep artiglar1 da konut fiyatlariin

yiikselisini tetikleyerek finansal piyasalarda riskli bir ortam yaratabilmektedir.

Tiirkiye baglaminda insaat sektorii ekonominin lokomotiflerinden biri konumundadir. TCMB
ve ENDEKSA verileri son yillarda konut fiyat endekslerinde siiregelen bir yiikselis egilimini ortaya
koymaktadir. Bu ani ve belirgin fiyat artiglari, konutta bir balon olusumu algisma neden olmaktadir.
Finansal varliklarin piyasa degerinin temel degeri agmasi, bir balon olusumunu isaret etmekte olup,
konut piyasasindaki balon olusumlart olasi finansal krizlerin habercisi olarak Ongoriillmektedir

(Kayacan, 2022).

Balon kavramui literatiirde farkli sekillerde tanimlanmistir. Kindleberger (1996) balonu uzun
stireli yukar1 yonlii fiyat hareketi ve ardindan gelen sert ¢okiis olarak ifade ederken, Garber (2000)
balonu temel etkenlerle aciklanamayan fiyat hareketi ve fiyatin ilgili varligin gercek degerini agsmasi
olarak tanimlamaktadir. En basit ifadesiyle balon, bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasidir (Hu

ve Oxley, 2018).

Caligmada konut fiyat balonlarinin tespit edilebilmesi amaciyla, 6ncelikle geleneksel birim kok
sinamasi olan ADF testi uygulanmis; ardindan Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan literatiire
kazandirilan GSADF (Genellestirilmis Supremum ADF) testi temel analiz yontemi olarak analize dahil
edilmistir. Bu asamali kurguyla, piyasadaki olagan fiyat egilimlerinin, spekiilatif beklentilerden
kaynaklanan asir1 ve siirdiiriillemez fiyat artislarindan istatistiksel olarak ayristirilmasi amaglanmustir.
Veri setinin tamamini tek bir donem (rejim) altinda sinayan standart ADF testine kiyasla GSADF
yonteminin en 6nemli Gstiinliigii; incelenen zaman dilimi igerisinde meydana gelmis olabilecek birden
fazla balon olusumunu (¢coklu balon dénemlerini) tespit edebilme ve tarihlendirebilme kapasitesine

sahip olmasidir.

Bu calismada Ankara, Adana, Antalya, Edirne, Nevsehir ve Zonguldak illerinden secilmis 16 il
ve ilgede konut fiyatlarinda balon olusumunun varligi arastirilmigtir. ENDEKSA nominal konut fiyat
endeksleri kullanilarak Ocak 2019 — Mart 2025 dénemi i¢in GSADF ve ADF testleri uygulanmustir.
Calismanin literatiire katkilar1 su sekilde 6zetlenebilir: Birincisi, Tiirkiye konut piyasasinda GSADF
testi ile balon tespitine yonelik caligmalar biiyiik dl¢iide biiyiiksehirlere odaklanmis olup, farkli yapisal

ozelliklere sahip alt1 ilin incelenmesi bolgesel heterojenligin ortaya konmasina olanak tanimaktadir.
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Ikincisi, GSADF ve ADF testlerinin karsilastirmali olarak uygulanmasi dogrusal testlerin balon

tespitindeki yetersizligini ampirik olarak gdostermektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Konut Fiyat Balonu Kavrami ve Teorik Arka Plan

Fiyat balonu kavramu iktisat literatiiriinde tizerinde ortak bir tanim bulunmayan, ancak genel
hatlartyla bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak nitelendirilen bir olgudur. Kindleberger
(1996), balonu uzun siireli yukar yonlii fiyat hareketi olarak tanimlarken, Brunnermeier (2008) ¢arpici
fiyat artislarini ve bu artislarin ardindan yasanan sert ¢okiis siirecini balonun temel bilesenleri olarak
one ¢ikarmaktadir. Garber (2000) balon kavramini temel etkenlerle agiklanamayan fiyat hareketi ve
fiyatin ilgili varligin ger¢ek degerini asmasi olarak tamimlamaktadir. Daha teknik bir yaklasimla
DeMarzo, Kaniel ve Kremer (2008), bir varligin piyasa fiyatinin risksiz faiz oraniyla indirgenmis nakit
akiglarinin toplamini astig1 ve yatirimcilarin bu durumun farkinda olmalarina ragmen rasyonel olarak
bu varligi almaya devam ettigi durumda bir balon olusumundan s6z edilebilecegini ifade etmektedir. Hu
ve Oxley (2018) ise balonu en basit ifadesiyle bir varligin fiyatinin temel degerinden sapmasi olarak

tanimlamaktadir.

Fiyat balonlarinin olusumunda yatirime1 davranislar belirleyici bir rol tistlenmektedir. Klasik
iktisadi yaklasima gore yatirimcilar ¢ikarlarini maksimize etmek icin rasyonel bir anlayisla hareket
etmektedir. Chan, Grant ve Torley (1998) tarafindan gelistirilen rasyonel balon kavrami, yatirimcilarin
piyasadaki yiikselisin devam edecegine iliskin beklentiler ¢ergevesinde asirt degerlemeye ragmen
piyasada kalmasimin rasyonelligini agiklamaktadir. Bu yaklasima goére yatirimcilar, olasi bir ¢okiis
durumunda karsilasacaklar1 kayiplar telafi edecek yiiksek getiri beklentisiyle hareket etmekte ve bu
beklenti fiyat artisinin siirdiiriilebilirligini gecici olarak beslemektedir. Buna kargin davranissal finans
yaklagimi, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadigini, piyasadaki hareketlerin 6nemli bir
boliimiiniin psikolojik faktorlerle aciklandigini savunmaktadir. Bu cergevede yatirimcilarin asiri

iyimserlik veya agir1 tepki gosterme egilimleri irrasyonel balonlarin olusumuna zemin hazirlamaktadir.
2.2. Uluslararas1 Ampirik Literatiir

Konut fiyat balonlari olas1 finansal krizlerin habercisi olarak 6ngoriildiigli i¢cin hem yerli hem
de yabanci literatiirde siklikla arastirma konusu olmustur (Kayacan, 2022). ABD konut piyasasinda fiyat
artiglarinin siirdiiriilebilirligi 2000'li y1llarin basinda yogun bir tartisma konusu haline gelmistir. Case ve
Shiller (2003), bu tartismaya kapsamli bir ampirik katki sunan 6ncii galismalardan biridir. Yazarlar, 42
eyalette 1985-2002 donemine ait ¢eyreklik verileri ve dort biiyiliksehirde ev satin alanlara uygulanan bir
anket caligmasini kullanarak konut fiyatlarindaki artisin temel ekonomik gostergelerle agiklanip
acgiklanamayacagini sorgulamistir. Caligmanin ilk agsamasinda konut fiyatlar1 ve gelirler arasindaki iligki

eyalet bazinda incelenmis, ikinci asamada ise Los Angeles, Boston, San Francisco ve Milwaukee
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sehirlerinde ev alicilarina anket uygulanmistir. Sonuclar, sekiz eyalette fiyat hareketlerinin gelir gibi
temel degiskenlerle agiklanamadigini ve alicilarin ger¢ek¢i olmayan beklentilere sahip oldugunu ortaya

koyarak 1995'ten itibaren konut fiyatlarinda balon olusumuna dair giiglii bulgulara ulagsmustir.

Arshanapalli ve Nelson (2008), Case ve Shiller'in bulgularin1 tamamlayici nitelikte bir calisma
yiiritmiistir. Yazarlar ABD'de 1975 yilimin ilk ¢eyreginden 2007 yilinin ii¢lincii geyregine kadar olan
donemi ele alarak mortgage oranlari, konut fiyat endeksi, konut satin alinabilirlik endeksi, issizlik ve
gelir dagilimi gibi makroekonomik degiskenlerle konut fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
aragtirmistir. Bulgular, ABD konut piyasasinda bir balon varligimi1 dogrulamis ve bu olgunun 2007
yilinda baslayan mortgage krizinin habercisi niteliginde oldugunu ortaya koymustur. Mikhed ve Zemcik
(2009) ise ABD'nin 23 metropoliinde 1978 Ocak ile 2006 Subat donemini kapsayan panel veri
analizinde konut fiyat endeksi ile kira endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve konut fiyatlarinda balon
olusumuna iliskin net kanitlara ulasmistir. Bu g¢alismalar, ABD konut piyasasindaki balonlagma
stirecinin farkli yontemlerle ve farkli veri setleriyle dogrulanabilen sistematik bir olgu oldugunu

gostermistir.

GSADF ve SADF gibi patlayici birim kok testlerinin literatiire kazandirilmasiyla birlikte konut
balonu ¢alismalarinda 6nemli bir yontemsel ilerleme saglanmistir. Escobari ve Jafarinejad (2016), ABD
gayrimenkul yatirim ortakligi endeksinde SADF ve GSADF testleriyle 1983 Ocak ile 2013 Eyliil
donemini enflasyonla diizeltilmis verileri kullanarak incelemistir. Caligmada 1990 Agustos-Kasim,
1993 Subat-Nisan, 1996 Ekim, 1998 Nisan, 2003 Kasim ve 2007 Haziran aylarinda balon varlig1 tespit
edilmistir. Fabozzi ve Xiao (2018), Case-Shiller S&P 500 Konut Fiyat Endeksi ve kira verilerini
kullanarak 1991-2015 donemini Dickey-Fuller t istatistigiyle incelemis, diigiik gelirlilere sunulan
subprime kredilerin 2008 mortgage krizi dncesinde konut fiyatlarinda balon olusumuna yol agtig
sonucuna varmistir. Yazarlar aym1 balon olusumunu 2013 Ekim ay1 sonrasinda da tespit etmistir.
Balcilar, Katzke ve Gupta (2018), 1830-2013 déoneminde GSADF ve Robinson test teknikleriyle ABD

konut piyasasini incelemis ve birkag donem i¢in konut fiyatlarinda balon olusumu belirlemistir.

ABD disindaki konut piyasalarinda sonuclar 6nemli farkliliklar gostermektedir. Chen ve Funke
(2012), Almanya'da 1987 {igiincii ¢eyrek ile 2012 dordiincii ¢eyrek arasindaki donemde SADF testi ile
konut fiyatlarinda balon varligini tespit edememistir. Caspi (2015), Israil'de 1999 Ocak ile 2013
Temmuz arasindaki donemi SADF testi ile incelemis ve iilke genelinde bir balon olusumuna
rastlamamistir. Buna karsin Engsted, Hviid ve Pedersen (2016), on sekiz OECD iilkesini kapsayan genis
dlgekli bir calismada GSADF testi ile 1970-2013 déneminde Almanya ve italya disindaki iilkelerde
konut fiyatlarinda balon varligi tespit etmistir. Shi vd. (2016) Avustralya'nin biiyiik sehirlerinde 1995
Aralik ile 2016 Ocak arasindaki donemde GSADF testiyle konut fiyatlarinda balon varligini ortaya
koymustur. Hu ve Oxley (2018), Japonya'nin 1970-1999 dénemindeki konut piyasasint GSADF testiyle

incelemis ve finansal balon varligin1 dogrulamistir. Bu uluslararas1 bulgular, konut fiyat balonlarinin
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evrensel bir olgu olmadigini, iilkelerin makroekonomik kosullarina, piyasa yapilarima ve politika

tepkilerine bagli olarak belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.
2.3. Tiirkiye Literatiiriine iliskin Cahsmalar

Tiirkiye konut piyasasina yonelik balon arastirmalari son yillarda belirgin bir artis
gostermektedir. Bu ¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugu SADF ve GSADF testlerini kullanmis olup sonuglar
donem, bolge ve yonteme gore farkliliklar sergilemektedir. Erken donem ¢alismalarda Zeren ve Ergiizel
(2015), Istanbul, Izmir ve Ankara gibi Tiirkiye konut piyasasinin énemli {i¢ biiyiiksehrinde 2010 Ocak
ile 2014 Haziran arasindaki donemi SADF ve GSADF testleriyle incelemistir. Calismada SADF testine
gore yalnizca Ankara'da balon bulgusuna ulasilirken, GSADF testine gore her {i¢ sehirde de balon tespit
edilememistir. Coskun ve Jadevicius (2017) aym {i¢ biilyliksehirde 2010 Ocak ile 2014 Aralik dénemi
icin SADF ve GSADF testleriyle yaptiklar1 analizde benzer sonuglara ulasmig ve Tiirkiye konut

piyasasinda balon varligina rastlamamustir.

Afsar ve Dogan (2018) SADF ve GSADF testleri ile 2010 Ocak ile 2017 Kasim arast donemi
Tiirkiye geneli i¢in degerlendirmis ve konutta herhangi bir balon olgusuna rastlamamistir. Coskun vd.
(2017) ise 2010 Ocak-2014 Aralik ve 2007 Haziran-2014 Aralik donemlerinde OLS, FMOLS, DOL ve
ARIMA modellerini kullanarak Tiirkiye konut fiyat endeksini incelemis, belirli dénemlerde asiri
degerlenme gozlemlemis ancak bu durumun sistematik bir balon olusturup olusturmadigir konusunda
kesin bir yargiya varamamigtir. Bu erken doénem c¢aligsmalarinin ortak bulgusu, 2010'Iu yillarin ilk

yarisinda Tiirkiye konut piyasasinin heniiz belirgin bir balonlagma siirecine girmedigi yoniindedir.

Ancak 2017 sonras1 donem farkl1 bir tablo ortaya koymaktadir. Mandaci ve Cagli (2018), SADF
ve GSADF test yontemleri ile 2010 Ocak-2017 Nisan doneminde Tiirkiye genelini dikkate alarak
yaptiklari ¢alismada Hedonik Konut Fiyat Endeksi ve Tiirkiye Konut Fiyat Endeksi verilerini kullanmus,
Tiirkiye genelinde biitiin illerde spekiilatif balon varligina iliskin gii¢lii emarelere ulagmistir. Ancak
calismada Akdeniz Bolgesi'nin dogusunda, Dogu ve Giineydogu Bolgesi'nin hemen hemen tamaminda
dikkate deger bir balon olgusuna rastlanmamustir. Bu bulgu Tiirkiye konut piyasasinin homojen
olmadigimi ve bolgesel diizeyde onemli farkliliklar barmdirdigini gostermektedir. Iskenderoglu ve
Akdag (2019) Tiirkiye geneli, istanbul, Ankara ve Izmir i¢in TUFE ile diizeltilmis reel Hedonik Konut
Fiyat Endeksini kullanarak 2010 Ocak-2018 Aralik donemi i¢cin SADF ve GSADF yontemleriyle bir
analiz gergeklestirmistir. SADF testine gore degiskenlerin tamaminda fiyat balonu tespit edilirken,

GSADEF testine gore Ankara ili hari¢ diger degiskenlerde balon olusumu gézlemlenmistir.

Gokce ve Giiler (2020), 2010 Ocak-2019 Aralik donemini kapsayan c¢alismalarinda Ankara
ozelinde UFE ile diizeltilmis konut fiyat endeksini incelemis ve 2014 Kasim ile 2016 Kasim, 2018 Nisan
ile 2019 Ocak arasinda balon varlig tespit etmistir. Abioglu (2020) Tiirkiye geneli ve secilmis on ilde
2007 Haziran-2018 Ocak dénemini SADF ve GSADF testleriyle analiz etmis, Bursa ve izmir disindaki

tiim sehirlerde balon olusumu tespit etmistir. Calismada ozellikle Istanbul ve Eskisehir'de balon
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olusumlarmin siklikla gdzlemlendigi vurgulanmistir. Tekin (2021) Istanbul ilgelerini 2010 Ocak-2019
Kasim donemini kapsayacak sekilde SADF ve GSADF testleriyle inceleyerek Istanbul ilgelerinde dikkat
¢ekici bigimde konut fiyatlarinda finansal balonlarin ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasmistir. Bu ¢alisma, ilge
diizeyinde analiz yapilmasinin ne kadar énemli oldugunu gdstermis olup mevcut arastirmanin ilge odakli

yaklagimiyla dogrudan baglantilidir.

Cadirc1 ve Giiner (2022), Kuzeydogu Anadolu Bolgesini kapsayan Erzurum, Erzincan ve
Bayburt illerinde 2013-2020 donemini SADF ve GSADF test yontemleri ile TUFE ile armdirilmis
veriler lizerinde incelemis, ¢oklu fiyat balonlari tespit etmistir. Bu c¢alismada 2019 Haziran ayi
sonrasinda baslayan balon siirecinin devam ettigi 6zellikle vurgulanmistir. Kayacan (2022), Tiirkiye
genelini kapsayan 2010 Ocak-2022 Mart donemini SADF ve GSADF test yontemleriyle incelemis ve
konut fiyatlarinda balonun devam ettigi sonucuna ulagsmistir. Bu caligsmalar, 2019 sonrast déonemde
Tiirkiye konut piyasasinda yaygin bir balonlagma siirecinin bulundugunu ve bu siirecin ozellikle
COVID-19 pandemisinin baglamasi ve sonraki makroekonomik soklarla birlikte siddetlendigini

gostermektedir.

Mevcut literatiir degerlendirildiginde iki 6nemli bosluk dikkat ¢ekmektedir. Birincisi, Tiirkiye
konut piyasasinda balon tespitine yonelik caligmalar biiylik olciide il diizeyinde kalmis olup, Tekin
(2021) disinda ilge diizeyinde analiz yapan arastirma oldukca sinirlidir. Ikincisi, farkl1 yapisal 6zelliklere
sahip illerin (biiyiliksehir, turizm odakli, sanayi, sinir, kiiciik 6lgekli) karsilastirmali olarak incelenmesi
literatiirde eksik kalan bir boyut olarak 6ne gikmaktadir. Bu galigma alt1 farkli ilden secilmis 16 il ve
ilgede GSADF ve ADF testleri uygulayarak hem ilge diizeyinde analiz yapma, hem de bdlgesel

heterojenligi ortaya koyma amaciyla bu iki boslugu gidermeyi hedeflemektedir.

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde, kullanilan konut fiyat serisinin niteligi ag¢isindan
onemli bir ayrimin bulundugu goriilmektedir. Bazi ¢aligmalar nominal konut fiyat endekslerini
kullanirken, Iskenderoglu ve Akdag (2019) TUFE ile diizeltilmis reel hedonik konut fiyat endeksini,
Gokee ve Giiler (2020) UFE ile diizeltilmis endeksi, Cadirc1 ve Giiner (2022) ise TUFE ile arindirilmis
reel verileri tercih etmistir. Bu ayrim yontemsel acidan kritik dneme sahiptir; zira nominal seriler genel
fiyat diizeyindeki artiglar1 (enflasyonu) da igermekte, reel seriler ise enflasyondan arindirilmig fiyat
hareketlerini yansitmaktadir. Tiirkiye gibi yiiksek enflasyonlu ekonomilerde nominal ve reel fiyat
serilerinin verdigi sonuclar 6nemli Olclide farklilasabilmektedir. Nominal serilerde gozlemlenen
patlayici davranis, kismen yiiksek enflasyon kaynakli genel fiyat artiglarini yansitabilirken; reel serilerde
tespit edilen patlayict davranis, fiyatlarin temel degerlerden saptigina dair daha giiglii bir kanit
sunmaktadir. Bu nedenle, balon tespitine yonelik calismalarda kullanilan fiyat serisinin niteligi, elde
edilen bulgularin yorumlanmasinda dikkatle degerlendirilmesi gereken bir husustur. Mevcut ¢caligmada

nominal konut fiyat endeksleri kullanildigindan, bulgular bu ¢er¢evede degerlendirilmelidir.
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3. METODOLOJI VE VERI SETi
3.1. ADF Testi

Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) testi, zaman serilerinde birim kok varligini test etmek amaciyla
yaygin olarak kullanilan bir testtir. Bu c¢alismada nominal konut fiyat endekslerinin kullanilmasi
nedeniyle serilerde deterministik trend bileseninin bulunma olasilig1 goz éniinde bulundurularak ADF
testinin sabitli ve trendli spesifikasyonu tercih edilmistir. Bu spesifikasyon, enflasyon kaynakli trend

yonlii duraganligi yakalamaya olanak tanimaktadir. Kullanilan regresyon denklemi soyledir:

P
Ay; = 6+ at + Yy + Z,BiA}’{t—iﬂ} + &

=2

Bu esitlikte Ay, test edilen degiskenin (nominal konut fiyatlari) birinci farkini, ¢ sabit terimi, o
trend katsayisini, t zaman trendini, y birim kok sinamasina temel olusturan otoregresif katsayiy1, y.
degiskenin bir donem gecikmeli degerini, Bi hata terimindeki otokorelasyonu gidermek i¢in modele
eklenen gecikmeli fark katsayilarini ve &t beyaz giiriiltii hata terimini gostermektedir. Test hipotezleri

su sekilde kurulmaktadir:

Hy: vy = 0 = y; trend ile I(1) siirecidir. (birim kok vardir)

H;: vy < 0 = y; trend duragan AR(p) siirecidir.

Ho hipotezinin reddedilmesi serinin trend etrafinda duragan oldugunu gostermektedir.
Denklemdeki bagimli degiskenin gecikme uzunlugu p, 6rneklem biiytikliigiiniin sinirli olmasi nedeniyle

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak belirlenmistir.
3.2. GSADF Testi

Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Supremum ADF (GSADF)
testi, Phillips, Wu ve Yu (2011) tarafindan literatiire kazandirilan SADF testinin genellestirilmis halidir.
SADF testi, sabit bir baglangi¢ noktasindan (r; = 0) ileriye dogru genisleyen pencereler lizerinden ADF
regresyonu tahmin ederken; GSADF testi baslangi¢c noktasinin da degismesine izin vererek ¢cok daha

kapsamli bir alt 6rneklem taramasi yapmaktadir.

Alt 6rneklemler lizerinden tahmin edilen regresyon denklemi soyledir:

k
Ay, = Aryr, T 'BTLTZyt—l + 2 lpi,rl,rszt—i t &

i=1
GSADF testinde sifir hipotezi birim kok Hy: By, », = 0 iken, alternatif hipotez patlayict kok
varhgidir Hy: By, > 0. Test, tiim olast [r;, r2] alt Orneklemleri iizerinden hesaplanan ADF

istatistiklerinin supremum (en yiiksek) degerini almaktadir:
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GSADF (1) = sup {ADF;?

72€[1,1],71 €[0,175—7¢]

Burada ro minimum pencere biiyiikliigiinii ifade etmektedir ve bu ¢alismada ro = 0,1 olarak
belirlenmistir. GSADF testinin SADF testine gore temel Ustiinliigli, baslangi¢c noktasmin esnekligi
sayesinde birden ¢ok balon déoneminin es zamanlt olarak tespit edilebilmesidir. SADF testi yalnizca tek
bir balon donemini giivenilir bir sekilde yakalayabilirken, GSADF testi ¢oklu balon donemlerini tespit

etme kapasitesine sahiptir (Phillips, Shi ve Yu, 2015).

GSADEF istatistikleri, kritik degerlerle karsilagtirilarak degerlendirilmektedir. Kritik degerler
Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan Monte Carlo simiilasyonlariyla (2000 tekrar) belirlenmistir.
GSADF test istatistiginin kritik degeri agmasi, ilgili donemde patlayict kdk varligina ve dolayisiyla

balon olusumuna isaret etmektedir.
3.3. Veri Seti

Incelenen illerin belirlenmesinde veri erisilebilirligi ve cografi temsil olmak iizere iki temel
kriter gozetilmistir. Ankara baskent ve biiyliksehir statiisiiyle, Antalya turizm odakl1 yabanc1 yatirimci
talebiyle, Adana bolgesel sanayi merkezi niteligiyle, Edirne smir ili konumu ve duragan piyasa
yapistyla, Nevsehir yiliksek turizm potansiyeline sahip kiigiik dl¢ekli yapisiyla, Zonguldak ise sanayi
agirhikl gegmisi ve giincel niifus kaybi1 dinamikleriyle secilmistir. Her ilden temsilci niteliginde il

merkezi ve secilmis ilceler dahil edilerek toplam 16 gézlem noktas1 belirlenmistir.

Ocak 2019 — Mart 2025 donemini kapsayan Endeksa nominal konut fiyat endeksleri
kullanilmistir. Analiz siirecinde Oncelikle nominal serilerin enflasyon kaynakli standart birim kok
stirecini (y = 0) stnamak amaciyla ADF testi uygulanmistir. Analizlere nominal verilerle devam edilmesi
tercih edilmistir; zira GSADF testi patlayict kok varligini sinayan sag kuyruklu bir test olup, enflasyonist
trend kaynakli bir birim kok ile patlayict kok arasindaki ayrimi yapabilmektedir. Patlayict kok (f > 0)
standart enflasyonist trendden ( § = 0) istatistiksel olarak farklidir ve GSADF testi bu ayrim1 dogrudan

test etmek lizere tasarlanmugtir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 1. Secilmis 1l ve Ilgeler Icin GSADF ve ADF Test Sonugclart

Bolge GSADF ADF
Ankara/Ankara 22,8208%** -1,333
Ankara/Altindag 11,0744%** -2,088
Ankara/Cankaya 11,1791%** -3,184%*
Ankara/Etimesgut 22,1857%** 2,111
Ankara/Sincan 8,9613%** -2,654
Adana/Adana 13,2654 %** -2,328
Adana/Tufanbeyli 6,3874%** -1,503
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Adana/Cukurova 16,3289%** -1,534
Adana/Seyhan 5,1082%** -2,179
Antalya/Antalya 18,5661*** -1,824
Antalya/Alanya 16,1638%*** -1,918
Antalya/Konyaalti 5,2117%%* -1,716
Edirne/Edirne 8,5683*** -2,584
Nevsehir/Nevsehir 6,5944*%* -1,554
Nevsehir/Derinkuyu 6,583 1%** -3,586%*
Zonguldak/Zonguldak 9,9388%** -1,738

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir. GSADF kritik
degerleri (%1 / %5 / %10): 2,3624/ 1,6824 / 1,3220; ADF kritik degerler (%1 / %5 / %10): -4,097 / -
3,476/ -3,166.

4.1. GSADF Test Sonuclar

GSADEF test sonuglar incelendiginde, secilen 16 il ve ilgenin tamaminda GSADF istatistikleri
%1 anlamlilik diizeyindeki kritik degeri (2,3624) belirgin bir sekilde agsmaktadir. Bu bulgu, incelenen
tim bolgelerde konut fiyatlarinda patlayici artis donemlerinin varligina ve balon emarelerine isaret

etmektedir.

GSADF istatistiklerinin biiyiikliigii bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar gdstermektedir. En
yiiksek GSADF degerleri Ankara/Ankara (22,8208), Ankara/Etimesgut (22,1857), Antalya/Antalya
(18,5661) ve Adana/Cukurova (16,3289) ilgelerinde gézlemlenmistir. Bu biiyiiksehir merkezlerinde ve
gelismis ilgelerde patlayici davranisgin daha siddetli oldugu degerlendirilmektedir. Buna karsin
Adana/Tufanbeyli (6,3874), Adana/Seyhan (5,1082) ve Antalya/Konyaalt1 (5,2117) gibi ilgelerde
GSADF degerleri nispeten daha diisiik olmakla birlikte, yine de %1 kritik degerinin ¢ok tizerindedir.

Bu bulgular, incelenen déonemde (Ocak 2019 — Mart 2025) Tiirkiye konut piyasasinda yaygin
bir patlayic artig donemlerinin varligini ortaya koymaktadir. COVID-19 pandemisi sonrasi uygulanan
diisiik faiz politikasi (2021-2023), yiiksek enflasyon ortaminda konutun yatirim araci olarak goriilmesi
ve doviz kuru dalgalanmalarinin yarattigi belirsizlik bu balonlagma siirecini besleyen makroekonomik

faktorler olarak degerlendirilmektedir.
4.2. ADF Test Sonuclari

ADF testi sonuglart GSADF testinden biiylik dlglide farkli bir tablo ortaya koymaktadir.
Incelenen 16 il ve ilgenin yalmizca ikisinde — Ankara/Cankaya'da %10 diizeyinde (-3,184) ve
Nevsehir/Derinkuyu'da %S5 diizeyinde (-3,586) — birim kdk hipotezi reddedilebilmistir. Diger 14
bolgede ADF testi birim kokii reddedememis, yani fiyat serilerinin rastgele yiiriiyiis izledigine dair
bulgu elde edilmistir.

GSADF ve ADF test sonuglari arasindaki bu belirgin farklilik, dogrusal ADF testinin konut fiyat
serilerindeki patlayict dinamikleri yeterince yakalayamadigini gostermektedir. ADF testi, serinin

dogrusal yapisin1 varsaymasi nedeniyle yapisal kirilmalar, rejim degisiklikleri ve patlayici artig
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donemlerini modelleyememektedir. GSADF testi ise genisleyen pencere yaklasimiyla bu tiir dinamik
siiregleri yakalayabilmektedir. Bu bulgu, patlayict artis donemlerini tespitinde GSADF gibi sag
kuyruklu testlerin dogrusal testlere kiyasla belirgin bir istlnliige sahip oldugunu ampirik olarak

dogrulamaktadir.
4.3. Bolgesel Karsilastirma

Bolgesel diizeyde bir karsilastirma yapildiginda, GSADF istatistiklerinin biiyiikliigii acisindan
dikkat ¢ekici farkliliklar gézlemlenmektedir. Ankara ilgeleri arasinda Ankara merkez (22,8208) ve
Etimesgut (22,1857) en yiiksek GSADF degerlerine sahipken, Sincan (8,9613) nispeten daha diisiik bir
deger sergilemektedir. Bu bulgu, bagkent olarak Ankara'min 6zellikle merkez ilgelerinde yatirimei
talebinin yogunlastigina ve fiyatlarin giiclii patlayici dinamikler sergiledigine isaret etmektedir.
Ankara/Etimesgut'un yiikksek GSADF degeri ise son yillarda bu ilgede yogunlasan yeni konut
projelerinin ve go¢ dinamiklerinin patlayici fiyat artislarim besledigini gostermektedir. Adana'da
Cukurova (16,3289) ve Adana merkez (13,2654) en giiglii patlayict davranis1 gosterirken, Tufanbeyli
(6,3874) ve Seyhan (5,1082) gibi ilgelerde patlayici artis donemlerinin yogunlugu gérece daha diistiktir.
Bu durum, Adana'min bolgesel sanayi ve ticaret merkezi niteligindeki gelismis ilgelerinde fiyat

dinamiklerinin daha siddetli bir patlayicr siire¢ sergiledigini ortaya koymaktadir.

Antalya'da il merkezi (18,5661) ve Alanya (16,1638) en yiiksek GSADF degerlerine sahipken,
Konyaalti'nda (5,2117) deger nispeten daha diisiiktiir. Antalya ve Alanya'daki giiclii patlayici artig
bulgulari, bu ilgelerin turizm odakli yapilarinin ve 6zellikle yabanci yatirimei talebinin fiyat dinamikleri
tizerindeki belirleyici etkisini yansitmaktadir. 2019 sonrast donemde Tiirk lirasinin deger kaybiyla
birlikte yabanci alicilar igin cazip hale gelen sahil sehirlerinde konut talebi belirgin bir sekilde artmis ve
bu durum patlayici fiyat siireclerini beslemistir. Edirne, Nevsehir ve Zonguldak il merkezlerinde de
yiizde bir diizeyinde anlamli patlayici davranis tespit edilmistir. Edirne (8,5683), sinir ili konumuna ve
gorece duragan piyasa yapisina ragmen patlayici artis donemlerinin varligindan etkilenmistir. Nevsehir
(6,5944) ve Derinkuyu (6,5831) gibi turizm potansiyeli yliksek kiigiik 6lgekli bolgelerde de patlayici
kok varligt dogrulanmistir. Zonguldak (9,9388) ise sanayi agirlikli gegmisine ve niifus kaybi
dinamiklerine karsin giiclii patlayici artis bulgular sergilemektedir. Bu son bulgu o6zellikle dikkat
cekicidir; zira ekonomik gostergeleri zayiflayan bir ilde bile konut fiyatlarinda patlayici dinamiklerin
gozlemlenmesi, balonlasma siireci i¢in emareler tasir ve yerel ekonomik temellerden bagimsiz bir

sekilde makroekonomik soklar tarafindan yonlendirildigini gosterir.

Genel olarak degerlendirildiginde, GSADF istatistiklerinin biiyiikliigliniin il merkezlerinde ve
gelismis ilgelerde daha yiiksek oldugu, kiiciik ve gorece az gelismis ilcelerde ise nispeten daha diisiik
kaldig1 goriilmektedir. Bu desen, derinligi ve likiditesi yiiksek piyasalarda spekiilatif talebin
yogunlastigini ve fiyat artiglarinin siirdiiriilemez seviyelere ulastigim gostermektedir. Biiyiiksehir

merkezlerinin yiiksek niifus yogunlugu, gelismis ulasim aglari, egitim ve saglik olanaklar1 gibi yapisal
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avantajlar1 konut talebinin siirekli olarak yiiksek seyretmesine yol agmakta ve bu durum patlayici fiyat
dinamiklerini giiclendirmektedir. Buna karsin kiigiik il¢elerde dahi GSADF degerlerinin yiizde bir kritik
degerinin ¢ok tizerinde kalmasi, patlayici artis donemlerinin sadece biiyiik sehirlere 6zgii bir olgu
olmadigini, Tiirkiye konut piyasasinin tamamina yayilmis sistemik bir nitelik tagidigini géstermektedir.
Higbir bolgede patlayici artisin reddedilmemis olmasi, 2019-2025 doneminde Tirkiye genelinde yaygin
bir balonlagsma siirecinin emarelerini ve bu siirecin il yapisi, cografi konum ve ekonomik gelismislik
diizeyinden bagimsiz olarak biitiin bolgeleri etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu yaygin etki paterni,
balonlagmanin yerel piyasa dinamiklerinden ziyade ulusal diizeydeki makroekonomik soklar tarafindan

yonlendirildigine giiclii bir kanit sunmaktadir.

Bu bulgular, Mandac1 ve Cagli (2018) tarafindan tespit edilen bolgesel farklilagsma ile tutarlidir.
Ancak o c¢alismada Dogu ve Giineydogu Bdlgesi'nde balon tespit edilmezken, mevcut caligmada
incelenen tiim bolgelerde balon varligi dogrulanmistir. Bu farklilik, incelenen dénemlerin farkliligindan
(2010-2017 ile 2019-2025) ve o6zellikle 2020 sonras1 donemde yasanan makroekonomik soklarin tim

bolgeleri etkileyen yaygin bir balonlagma siirecini tetiklemis olmasindan kaynaklanabilir.

5. SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye'de alt1 farkli ilden segilmis 16 il ve ilgede konut fiyatlarinda patlayici artis
donemlerini varligi Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips, Shi ve Yu (2015) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Supremum ADF (GSADF) testleri kullanilarak arastirilmistir. ENDEKSA tarafindan
yayinlanan nominal konut fiyat endeksleri tizerinden Ocak 2019 — Mart 2025 dénemini kapsayan veri
seti analiz edilmistir. Segilen iller (Ankara, Adana, Antalya, Edirne, Nevsehir ve Zonguldak) Tiirkiye
konut piyasasinin farkli yapisal 6zelliklerini temsil edecek sekilde belirlenmis; baskent ve biiyiiksehir
statlisiinden turizm odakli piyasalara, bdlgesel sanayi merkezlerinden sinir illerine ve kiigiik 6lcekli

yapilardan niifus kayb1 yasayan sanayi sehirlerine kadar genis bir yelpazede bir analiz yapilmistir.

Elde edilen bulgular, incelenen 16 il ve ilgenin tamaminda konut fiyatlarinda patlayici artig
donemlerinin varligina isaret etmektedir. GSADF istatistikleri tiim bolgelerde yiizde bir anlamlilik
diizeyindeki kritik degeri belirgin bir sekilde agmistir. En yiiksek GSADF degerleri Ankara merkez
(22,8208), Ankara/Etimesgut (22,1857), Antalya merkez (18,5661) ve Adana/Cukurova (16,3289)
ilgelerinde gozlemlenirken, Adana/Seyhan (5,1082) ve Antalya/Konyaalt1 (5,2117) gibi ilcelerde
GSADF degerleri gorece daha diisiik olmakla birlikte ylizde bir kritik degerinin ¢ok iizerindedir. Bu
sonuclar biiyliksehir merkezlerinde ve gelismis il¢elerde patlayici davranisin daha siddetli oldugunu

ortaya koymaktadir.

Dogrusal ADF testi ise yalnizca iki bolgede birim kokii reddedebilmis olup (Ankara/Cankaya
ylizde on ve Nevsehir/Derinkuyu yiizde bes diizeyinde), bu durum dogrusal testlerin konut fiyat

dinamiklerindeki patlayici davranigi yeterince yakalayamadigini gostermektedir. GSADF testinin
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genisleyen pencere yaklasimi yapisal kirilmalar ve rejim degisiklikleri altinda dahi patlayict donemleri
tespit etme kapasitesine sahip oldugundan, elde edilen bu bulgu Tiirkiye konut piyasasina iliskin balon
arastirmalarinda GSADF gibi sag kuyruklu testlerin kullanilmasinin gerekliligini ampirik olarak

dogrulamaktadir.

Calismanin bulgular1 Tiirkiye konut piyasasina iligskin giincel literatiirle biiyiik 6l¢iide tutarlidir.
Kayacan (2022), Tiirkiye genelinde 2010-2022 déneminde konut fiyatlarinda balonun devam ettigi
sonucuna ulagsmig; Cadirci ve Giiner (2022) Kuzeydogu Anadolu Bolgesinde 2019 sonrasi baglayan
balonun siirdliglinii géstermistir. Mevcut ¢alisma, bu bulgular ilge diizeyinde daha ayrintili bir sekilde
dogrulamakta ve 2019 sonras1 donemde Tiirkiye konut piyasasinda patlayici artis donemlerinin varligini
ortaya koymaktadir. Mandaci ve Cagli (2018) tarafindan tespit edilen bolgesel farklilagma ile
karsilastirildiginda, mevcut ¢aligmada incelenen tiim bolgelerde balon varligi tespit edilmesi, 2019
sonrast donemde makroekonomik soklarm tiim Tiirkiye'yi etkileyen yaygin bir balonlasma siirecini

tetikledigine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular politika yapicilar agisindan énemli ¢ikarimlar tasimaktadir. Ilk olarak,
Tiirkiye konut piyasasindaki patlayict artis donemlerinin varligi balonlagsma siirecinin emarelerini
gosterir ve finansal istikrar i¢in ciddi bir risk olugturmaktadir. Tarihsel deneyimler, 6zellikle 2008 ABD
Mortgage Krizi, konut piyasasindaki balon olusumlariin kiiresel Olgekte finansal krizlere
doniisebilecegini gdstermistir. Bu nedenle, konut piyasasina yonelik diizenlemelerin bu yaygin patlayici
artiy donemlerini siirecini dikkate almasi kritik oneme sahiptir. Ikinci olarak, kredi politikalarinin
gbzden gegirilmesi ve 6zellikle spekiilatif talebin yogun oldugu biiyiiksehir merkezlerinde sikilastiric
tedbirlerin uygulanmasi onerilmektedir. Merkez Bankasi ve BDDK tarafindan uygulanabilecek makro
ihtiyati tedbirler, konut piyasasindaki asir1 risk alimini smirlandirabilir. Ugiincii olarak, konut arzinin
artinlmas1 ve sosyal konut politikalarinin giiglendirilmesi orta-uzun vadede fiyat baskilari
hafifletebilecek yapisal araglar olarak degerlendirilmelidir. Dordiincii olarak, yabanci yatirimcilarin

konut alimlarinin izlenmesi ve diizenlenmesi 6zellikle turizm odakl illerde 6nem tagimaktadir.

Calismanin bazi siirliliklart da bulunmaktadir. En 6nemli sinirlilik, analizlerin yalnizca
nominal konut fiyat endeksleri iizerinden yiiriitiilmiis olmasidir. GSADF testi nominal fiyat serilerinde
patlayict davranigin varligimi ortaya koymakla birlikte, bu bulgu tek basma fiyatlarin temel
degerlerinden saptigini, yani ekonomik anlamda gercek bir konut fiyat balonunun olustugunu kesin
olarak kanitlamamaktadir, kanitladig1 sey konut fiyatlarinda patlayici artis donemlerinin varligidir.
fleriki galismalarda; TUFE ile deflate edilmis reel konut fiyat endeksleri kullanilarak GSADF testlerinin
nominal sonuglarla karsilastirilacaktir; bu saglamlik kontrolii gelecek calismalar icin oncelikli bir
arastirma yonelimi olarak degerlendirilmelidir. Ikinci olarak, inceleme yalnizca 16 il ve ilgeyle sinirh
kalmistir; dolayisiyla sonuglarin Tiirkiye geneline genellestirilmesi sinirh 6l¢iide miimkiindiir. Gelecek

caligmalarda veri setinin daha fazla il ve ilgeyi kapsayacak sekilde genisletilmesi, bolgesel farkliliklarin
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daha kapsamli sekilde ortaya konmasini saglayacaktir. Ayrica GSADF testinin tarih damgalama (date-
stamping) 6zelliginin kullanilarak balon dénemlerinin kesin baslangi¢ ve bitis tarihlerinin belirlenmesi,
makroekonomik soklarla fiyat dinamikleri arasindaki nedensellik iligkilerinin ortaya konmasina katki
saglayacaktir. Sonug olarak, bu ¢alisma Tiirkiye konut piyasasinda nominal fiyatlar diizeyinde yaygin
bir patlayici fiyat siirecinin bulundugunu ampirik olarak ortaya koymus ve hem akademik literatiire hem

de politika yapicilara degerli bulgular sunmaktadir.
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